Central bank and the monetary commitment by Jakšić Miomir P.
1. PRAVNA I EKONOMSKA SAMOSTALNOST CENTRALNE BANKE
Savremena makroekonomska stabilizacija, posebno u zemljama u tranziciji,
odvija se u trouglu:
1. Samostalna centralna banka;
2. Monetarna obaveza vlade;
3. Kooperativno institucionalno okru`enje sa visokom stabilizacionom kul-
turom.
Samostalnost centralne banke mora biti:
1) personalna - imenovanje guvernera i rukovode}ih organa i procedure do-
no{enja odluka;
2) finansijska - razdvojenost monetarne politike centralne banke od fiskalne
politike dr`ave i
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Miomir Jak{i} *
CENTRALNA BANKA I MONETARNA OBAVEZA
CENTRAL BANK AND THE MONETARY COMMITMENT
APSTRAKT: Centralna banka kao klju~na
monetarna institucija mora obezbediti kredi-
bilitet monetarne politike, {to je posebno zna-
~ajno tokom makroekonomske stabilizacije.
U radu se razmatraju koncepti samostalnosti
i odgovornosti centralne banke kao osnovice
za uspe{no vo|enje monetarne politike. Po-
sebno se analizira monetarna obaveza kao
osnova kredibiliteta monetarne politike i va-
`an faktor za uspeh monetarne reforme i
formulisanje pravila monetarne politike.
KLJU^NE RE^I: nezavisnost centralne
banke, odgovornost centralne banke, monetar-
na obaveza.
ABSTRACT: The central bank as the key
monetary institution has to assure monetary
policy credibility, which is of vital impor-
tance in the process of macroeconomic stabi-
lization. The author analyses the concepts of
central bank independance and account-
ability as a basis for successful macroeco-
nomic policy, and the concept of monetary
commitment which is of essential impor-
tance for monetary regime and formulation
of monetary rules.
KEY WORDS: independant central bank,
central bank accountability, monetary com-
mitment.
^LANCI/ARTICLES
* Ekonomski fakultet, Beograd3) politi~ka - samostalnost u formulisanju ciljeva i sprovo|enju potrebne po-
litike.
Teorijski okviri ovoj analizi postavljeni su u radovima Kidlanda-Preskota o
vremenskoj nekonzistentnosti politike i igri dva igra~a - vlade i javnosti (gra|ani
i privreda), gde vlada najavljuje odre|enu politiku i mo`e da bira da joj ostane
dosledna ili da je napusti, a javnost tome mo`e da veruje ili ne veruje.
^etiri najva`nija indeksa samostalnosti centralne banke odgovaraju na slede-
}a pitanja:
(1) Alesina: da li o karakteru monetarne politike kona~nu re~ ima centralna
banka; da li su dr`avni funkcioneri u upravlja~kim strukturama centralna
banka; koliko ~lanova tih tela imenuje vlada;
(2)  Grili/Masiandro/Tabelini: procedura imenovanja rukovodilaca, du`ina
mandata, statutarne obaveze o vo|enju politike;
(3) Eifinger/[aling; lokus odgovornosti za monetarnu politiku, imenovanje i
broj rukovodilaca od strane dr`ave;
(4)  Cukierman: imenovanje, razre{avanje i du`ina mandata rukovodilaca
centralna banka, institucionalni lokus odgovornosti za monetarnu politi-
ku, zna~aj stabilnosti cena u ukupnoj politici, frekvencija promene gu-
vernera centralne banke.
A. Cukierman je uveo i dodatnu meru samostalnosti centralna banka - u~e-
stalost promena guvernera, {to odra`ava "politi~ku osetljivost" centralne banke,
koja se odre|uje kao promena na ~elu centralne banke u roku od {est meseci po-
sle politi~kih promena.
Analiza samostalnosti centralne banke prati evoluciju od monetarizma ka
novoklasi~arskoj teoriji: namesto obavezuju}eg "k pravila" o projektovanom i re-
alizovanom odnosu novca i dru{tvenog proizvoda danas se insistira na reputaciji
i kredibilitetu vlade, ~iji je ugaoni kamen samostalnost centralne banke u odnosu
na vladu i dru{tveni i ekonomski poredak.
Nezavisni status centralne banke mora da po~iva na slede}im elementima:
(1) Zabrani kreditiranja javnih vlasti
Stabilnost cena podrazumeva da se monetarna politika oslobodi tradicional-
ne obaveze da kroz kredite centralna banka finansira bud`etski deficit, pa je ras-
kidanje kreditne veze centralna banka - vlada fundamentalni preduslov.
(2) Samostalnost centralna banka u odnosu na vladine smernice
Samostalnost ne postoji ako centralna banka prima i sprovodi imperativne
smernice vlade. To podrazumeva da guverner/rukovodstvo centralne banke ras-
pola`e neograni~enim mandatom u pogledu samostalnog odlu~ivanja o ciljevi-
ma, instrumentima, sprovo|enju monetarne politike. Formalna samostalnost se
podrazumeva, ali i eksplicitno utvr|ena obaveza da vlada u skladu sa utvr|enom
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Miomir Jak{i}transparentnom procedurom mo`e da zatra`i ekspanzionu monetarnu politiku,
koju, svakako, centralna banka mo`e da ne prihvati. U statutu Bundesbanke to je
ure|eno na slede}i na~in: centralna banka je obavezna da potpoma`e vladinu
ekonomsku politiku, pod uslovom da realizuje svoj prvenstveni cilj - o~uvanje
vrednosti doma}e valute.
(3) Suverenost u domenu politike deviznog kursa
Devizni kurs je dodatno osiguravaju}e sidro stabilne monetarne politike i
podrazumeva da o~uvanje vrednosti doma}e valute bude zdru`eno sa prilago|a-
vaju}im deviznim kursom; ukoliko bi centralna banka bila obavezna da po svaku
cenu brani fiksni kurs, koji je, pak, proistekao iz projektovanih i realizovanih bu-
d`etskih proporcija i fiskalne politike, njena samostalnost bila bi dovedena u pi-
tanje. Mandel-Flemingov model pokazuje da efikasna monetarna politika podra-
zumeva fleksibilni devizni kurs, a fiskalna politika fiksni kurs.
(4) Personalna samostalnost centralna banka
Ovo je jedan od temeljnih uslova samostalnosti, jer i pored zapisanih odred-
bi u normativnim i zakonskim aktima vlada lobisti~ki, po svaku cenu, nastoji da
guverner/rukovodioci centralne banke budu pojedinci koji politi~ki i stru~no
podr`avaju njenu politiku i spremni su da je u datim ograni~avaju}im uslovima
(npr., monetarna stabilnost) maksimalno realizuju. Jedno re{enje, koje je op{te-
sprihva}eno, je da mandat guvernera/rukovode}eg tela centralna banka mora bi-
ti du`i od mandata vlade (du`i od 4-5 godina, po pravilu 10 godina), i da treba
omogu}iti reizbornost na tu funkciju, {to bi zna~ilo da guverner na tom polo`aju
mo`e biti i 20 godina; tada bi trebalo birati osobu izme|u 45 i 55 godina, koja }e
na tom polo`aju do~ekati i penziju.
Pored koncepta nezavisnosti centralne banke, primenjuje se i koncept kon-
zervativnog guvernera centralne banke. Re~ je o potpuno razli~itim pojmovima,
jer se konzervativizam odnosi na preferencije vezane za ciljeve monetarne politi-
ke, dok se nezavisnost u u`em smislu odnosi na slobodu izbora i implementira-
nja odre|ene monetarne politike od strane centralne banke. Kenet Rogof (1985)
je ukazao da je za dru{tvo bolje da izabere konzervativnog guvernera koji }e ve}i
ponder pridavati stabilizaciji cena, nego rastu proizvodnje; takav izbor uslovljava
i ni`u inflaciju i manju varijabilnost inflacije, dok je varijabilnost proizvodnje ve-
}a. U osnovi zahteva za konzervativizmom guvernera je prihvatanje stava da je
monetarna politika u dugom roku odgovorna za kontrolu nominalnih veli~ina,
dok u delovanju na realnu ekonomsku aktivnost u dugom roku nije efikasna.
Mogu}a je samo izvesna privremena neneutralnost koja se pripisuje “{oku” mo-
netarne politike.
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Centralna banka i monetarna obaveza2. ODNOS VLADA - CENTRALNA BANKA
Debata o samostalnosti centralna banka sme{ta se i u {ire okvire politi~kog
sistema i koncepcije o politi~kim ciklusima. Osnovna ideja preuzeta je iz koncep-
ta Filipsove krive: u ekonomiji postoji nagodba inflacija - nezaposlenost: ve}a in-
flacija podrazumeva manju nezaposlenost i obratno. Sada je tome dodata i poli-
ti~ka dimenzija:
(1) levi~arske vlade optiraju za vi{u inflaciju/ni`u nezaposlenost, a desni~ar-
ske obratno - za ni`u inflaciju/vi{u nezaposlenost. Razli~ite partije imaju
razli~ite preferencije;
(2) sa pribli`avanjem izbora ova stati~ka nagodba bitno se modifikuje: levi-
~arske vlade nagove{tavaju borbu protiv inflacije, a desni~arske protiv ne-
zaposlenosti, da bi se stvari vratile na staro kada izbori pro|u;
(3) u polarizovanim i nestabilnim politi~kim sistemima cena nagodbe infla-
cija-nezaposlenost je ve}a;
(4) sve prethodno bitno ograni~ava samostalnost centralna banka.
Za samostalnost centralne banke va`ne su slede}i elementi teorije politi~kih
ciklusa:
1) Politi~ka pristrasnost – strana~ko-ideolo{ki motiv
U sredi{tu politike je preraspodela dohodaka, a ona podrazumeva nagodbu
inflacija - nezaposlenost: sa rastom nezaposlenosti dohoci najsiroma{nijih pada-
ju, a stabilne cene/niska inflacija uve}avaju dohotke bogatih. Levi~ari se nalaze
"na vrhu" Filipsove krive, a desni~ari "na dnu".
2) Racionalna politi~ka pristrasnost – strana~ko-ideolo{ki motiv uz racio-
nalna o~ekivanja
Uklju~ivanje o~ekivanja i stav da se radi o igri dva igra~a - vlade i aktera u ko-
joj jedni nastoje da neutrali{u poteze drugih, dovela je do modifikacije teorije
"politi~ke pristrasnosti", utoliko {to se smatra da realnih efekata politike u uslovi-
ma o~ekivanja nema. Izborna neizvesnost generi{e neizvesna o~ekivanja, pa su i
efekti nesagledivi. Ako je, protivno o~ekivanjima, izabrana desni~arska vlada ona
}e sprovoditi antiinflacionu politiku; akteri su, me|utim, o~ekivali izbor pro-in-
flacione leve vlade i zaklju~ili su radne ugovore sa nominalnim rigidnostima, ra-
~unaju}i na rast inflacije; ti ugovori se ne menjaju do isteka i to ograni~ava realne
efekte antiinflacione politike izabrane vlade. Kada o~ekivanja uhvate korak sa
novom politikom, realni agregati se vra}aju na svoje prirodne nivoe. U slu~aju
izbora levi~arske vlade javnost o~ekuje rast inflacije i pad nezaposlenosti, i zato se
najavljenoj antiinflacionoj politici ne veruje i ona biva osuje}ena o~ekivanjima i
postupcima subjekata.
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Miomir Jak{i}3) Teorija tradicionalnih politi~kih ciklusa – oportunisti~ki motiv
Polazi isklju~ivo od izbornih ciljeva politi~ara, koji, jednostavno re~eno, nastoje
da uve}aju svoje {anse da ostanu na vlasti; teorija polazi od dva stava: (1) bira~i su
kratkovidi i okrenuti ka pro{losti i (2) glasaju za postoje}e ako su ekonomski rezultati,
makar i na kratko, pred izbore bili dobri. Su{tina je u pravovremenom predizbornom
dinamiziranju tra`nje, {to izaziva predizborni rast realnih agregata - zaposlenosti, in-
vesticija i proizvodnje i odlo`eni postizborni talas inflacije, kada su izbori ve} dobijeni.
4) Teorija racionalnih politi~kih ciklusa
Po~iva na pretpostavci ograni~enih informacija subjekata, koji su podlo`ni
iluziji vere u realni rast, bez poznavanja slo`enih makroekonomskih veza realnih
i monetarnih agregata, bez poznavanja su{tine bud`etskog procesa, pa ih je mo-
gu}e, ba{ kao i u ekonomiji, "obmanuti" nov~anom iluzijom, o kojoj govori
M. Fridman i danas novoklasi~ari br. 1. (teoreti~ari monetarnih ciklusa.
Analiziraju se tri klju~ne ekonomske varijable: (1) privredni rast; (2) zaposle-
nost i (3) inflacija i to za 18 razvijenih zemalja tokom perioda pre izbora i za vre-
me mandata izabrane vlade i to kao odstupanje izazvano trenutnim politi~kim
okolnostima i potrebama. Prate se slede}i agregati:
- prose~ni rast u prve dve godine posle promene re`ima minus prose~ni
rast u prethodne dve godine;
- prose~ni rast u prve dve godine posle promene re`ima minus prose~ni
rast tokom celog mandata novog re`ima;
- prose~na nezaposlenost u prve dve godine posle promene re`ima minus
prose~ni rast u prethodne dve godine;
- prose~na nezaposlenost u prve dve godine posle promene re`ima minus
prose~ni rast tokom celog mandata novog re`ima;
- prose~na godi{nja inflacija u novom re`imu minus prose~na godi{nja in-
flacija tokom prethodnog re`ima.
Analiza pokazuje visoku politi~ku pristrasnost levi~arskih re`ima ciljevima
rasta, pada nezaposlenosti i sagla{avanja sa rastu}om inflacijom - prose~no oko
75 procenata svih ispitanih promena re`ima.
Uticaj politi~ke politike na ekonomsku politiku se manifestuje na dva na~ina:
(1) politi~ko-ideolo{ku usmerenost vlada na realizaciju odre|enih ciljeva, s
tim da dva obele`ja imaju dominantno obele`je:
(a) nestabilnost re`ima: u~estalost promena re`ima i partija i
(b) polarizacija: nesaglasnost klju~nih politi~kih aktera o pravcima promena;
(2) politi~ka nesaglasnost o realizaciji ciljeva.
Prvo obele`je ukazuje na potrebu izbornog tela za stabilno{}u, koja kroz iz-
borni rezultat obavezuje vladu na odre|enu politiku, dok drugo, naprotiv, isti~e
nestabilnost kao okvir realizacije politike.
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Centralna banka i monetarna obavezaPredstavni~ke politi~ke sistema optere}uje odsustvo fiskalne discipline. Ovo-
me treba dodati i ~injenicu da koegzistencija nekoliko ve}ih partija otvara pro-
stor i za politi~ki ekstremizam partija koje favorizuju interese svojih bira~a. 
Predstavni~ke demokratije karakteri{u:
(1) vlade sa kra}im mandatima i
(2) koalicione vlade {to pogoduje akumulaciji deficita i duga.
Samostalnost centralne banke u takvim okolnostima bi}e vi{a ukoliko su is-
punjeni slede}i:
1. Pravni elementi:
(1) guvernera ne imenuje vlada;
(2) guverner se bira na du`e od 5 godina;
(3) sve ~lanove uprave centralne banke ne bira vlada;
(4) uprava centralne banke se bira na du`e od 5 godina;
(5) nema obaveznih predstavnika vlade u upravi centralne banke;
(6) nije obavezno vladino odobravanje monetarne politike centralne banke;
(7) prema statutu centralna banka je obavezna da odr`ava monetarnu stabilnost;
(8) odredbe koje osna`uju samostalnost centralna banka u slu~aju spora sa
vladom;
2. Ekonomski elementi:
(9) direktne kreditne pogodnosti: nisu automatske;
(10) direktne kreditne pogodnosti: po tr`i{noj kamati;
(11) direktne kreditne pogodnosti: privremene;
(12) direktne kreditne pogodnosti: u ograni~enom iznosu;
(13) centralna banka ne u~estvuje na primarnom tr`i{tu u pokri}u javnog duga;
(14) diskontnu stopu odre|uje centralna banka.
A. Cukierman i drugi poku{ali su da "pravno kodiraju" samostalnost central-
ne banke, oslanjaju}i se na dva na~ela: (1) kodiraju se samo precizno utvr|ene
pravne karakteristike i (2) karakteristike unete u statute centralnih banaka. Te
pravne karakteristike svrstane su u ~etiri grupe:
(1) imenovanje, razre{enje, trajanje mandata guvernera;
(2) formulisanje i sprovo|enje politike, posebno razre{avanje konflikata na
liniji vlada - centralna banka;
(3) ciljevi centralne banke;
(4) ograni~enja u pogledu kreditiranja od strane centralna banka.
3. MONETARNA OBAVEZA I ULOGA INSTITUCIJA
Uspeh i neuspeh monetarnih reformi mo`e se posmatrati u okviru odnosa –
monetarna obaveza (engl. Monetary commitment) i uloga institucija. Makroeko-
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Miomir Jak{i}nomske stabilizacione ,,tehnikalije” tipa monetarno sidro, tip deviznog kursa, fi-
skalna stabilizacija, re`im deviznog ili tr`i{ta rada – jesu va`ne, ali i nedovoljne za
dugoro~ni uspeh naj{irih dru{tvenih, u`e tr`i{nih, jo{ u`e stabilizacionih ili naju-
`e monetarnih reformi.
Uspeh je vezan za davanje odgovora na pitanje koje nobelovac D`ems Bjuke-
nen formuli{e ovako: ,,dru{tveno stanje u kome neki stalno dobijaju na ra~un
drugih nije dugo odr`ivo; potrebna je principijelna, a ne interesna politika, poli-
tika koja ne}e biti diskriminatorska.”
Primer monetarnih reformi pokazuje kako je koncept samostalne centralne
banke va`an, ali nedovoljan za monetarni uspeh. Potrebna je monetary commit-
ment – monetarna obaveza – svojevrsna posve}enost i istrajnost u institucional-
nom ambijentu da bi monetarna reforma bila uspe{na. Da bi monetarna reform-
a bila uspe{na potreban je kredibilite vlade, a {ta gradi i odr`ava taj kredibilitet.
Makroekonomske tehnikalije su nedovoljne.
Pre dve decenije Kidland i Preskot su prvi put uveli kredibilitet u ekonomsku
teoriju; u ovom slu~aju najava odre|ene monetarne politike bi}e kredibilna uko-
liko su o~ekivanja javnosti o budu}oj monetarnoj politici u skladu sa najavlje-
nom politikom; taj kredibilitet bi}e oja~an ~injenicom da su o~ekivanja javnosti
racionalna i da su produkt kori{}enja svih raspolo`ivih informacija. Za kredibili-
tet su presudne institucije i pravila i procedure koje ~ine ekonomski poredak.
O~ekivanja imaju klju~nu ulogu u slamanju inflacije: ukoliko su adaptivna –
okrenuta ka pro{losti mogu}e je obmanuti pojedince i realizovati realne ciljeve
rasta zaposlenosti ili prikupljanja inflatornog prihoda. Ako su racionalna tada se
pretpostavlja da javnost poznaje objektivnu funkciju kreatora politike i transmi-
sioni mehanizam realizacije. Realni efekti tada su mogu}i samo u slu~aju {okova
– iznena|enja, a od toga se javnost brani stvaranjem modela pro{le inflatorne-
neinflatorne reputacije i sada{njeg-budu}eg kredibiliteta. Te{ko je objasniti pre-
cizno kredibilitet, a najbli`i je slede}i stav: ,,mera u kojoj su stavovi o sada{njem
stanju i budu}em toku ekonomske politike u skladu sa prvobitno najavljenom
ekonomskom politikom njenih kreatora." Kreatori ekonomske politike nastoje
da je instrumentalizuju: cilj je ostanak ili dolazak na vlast, instrument je zapo{lja-
vanje i proizvodnja, a ograni~enje inflacija. Utoliko se njima isplati da odstupaju
od najavljene politike, ali to mo`e biti ka`njeno na slede}im izborima, ako bira~i
uprkos dozi zaborava zapamte {ta se doga|alo.
Manjak ekonomskog kredibiliteta najte{nje je povezan za nekonzistentnom
monetarnom politikom, i to trojako: prvo, teorijski, tako {to najavljeni ciljevi ni-
su dobro odmereni primereno situaciji; drugo, prakti~no, vlada je nekompetenta
za postavljene zadatke, i tre}e vremenski: politika se najavljuje za naredni period,
a sve zavisi od poverenja da li }e se, ili ne to i ostvariti, jer prema tome javnost
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Centralna banka i monetarna obavezaformira svoja o~ekivanja koja otvaraju ili su`avaju prostor za najavljenu politiku.
Najgora situacija je ako vlada najavi politiku koju i ne namerava da realizuju, a
javnost iz iskustva to zna i osuje}uje svojim o~ekivanjima.
Kredibilitet je presudan za uspeh ekonomskih reformi i ekonomske politike,
i mora biti u sredi{tu dru{tvenog i ekonomskog konsunsusa koji }e i na strani
vlade i na strani javnosti pro{irivati, a ne su`avati prostor za realizaciju najavlje-
nih reformi. Bez toga uspeha nema.
Da bi monetarna politika bila trajno uspe{na mora po~ivati na kredibilitetu,
koji ne zavisi samo od kvaliteta monetarnog re`ima, ve} i od institucionalnih
faktora. Promena monetarne politike }e biti kredibilna ukoliko odstupanje od
najavljene politike vladi donosi tro{kove. Za razliku od u`ih varijanti samostalne
centralne banke, monetarnog targetiranja, potreban je {iri koncept monetarne
obaveze. I kao i u slu~aju centralne banke i razli~itih indeksa njene samostalnosti
mo`e se izgraditi indeks monetarne obaveze.
Polazne osnove kriterijuma monetarne obaveze su:
1. ciljevi monetarne politike – u uslovima racionalnih o~ekivanja to ne mo-
gu biti zaposlenosti ili pokri}e bud`etskog deficita, jer to zakonomerno vodi in-
flaciji. Potrebno je jasno kao cilj odrediti stabilnost cena da bi se oduprlo takvim
zahtevima, i tada je monetarna obaveza najvi{a.
2. odgovornost za monetarnu politiku – mora biti u institucijama: ukoliko
je vi{i institucionalni nivo odgovoran za monetarnu politiku, tada je ve}a i mo-
netarna obaveza.
3. diskreciona vlast vlade – samostalnost monetarne vlasti ne zna~i da ona
sama i formuli{e ciljeve; samostalnost – oslobo|enost od pritisaka vlade – odnosi
se na izbor instrumenata:
4. eksterne obaveze vlade – one uve}avaju stepen monetarne obaveze vlade,
{to se mo`e realizovati fiksiranjem deviznog kursa, ili obavezivanjem u odnosu
na MMF.
5. procedura imenovanja monetarne vlasti – ko predla`e, bira, smenjuje
monetarnu vlast.
6. ograni~enja u domenu kreditiranja javne vlasti – onemogu}avanje steri-
lizacije bud`etskog deficita.
7. konvertibilnost valute – puna konvertibilnost je znak monetarne obaveze
vlasti, s obzirom da je monetarni re`im otvoren za konkurenciju valuta.
8. konkurentnost monetarnog re`ima – mo`e se realizovati kroz valutni od-
bor ili dualnost valuta.
9. odgovornost za monetarnu politiku – obaveza stabilnost je tesno vezana
za odgovornost monetarne vlasti, u prvom redu vlade prema parlamentu.
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Miomir Jak{i}4. CENTRALNA BANKA I TEJLOROVO PRAVILO
Lukasova kritika, po R. Lukasu dobitniku Nobelove nagrade 1995 za “racio-
nalna o~ekivanja”, otvorila je prostor za su`avanje arbitrarne ekonomske politike
vlade koja u uslovima racionalnih o~ekivanja mora biti ,,vremenski konzistent-
na”. Predvi|anje efekata politike daje se na osnovu modela koji prognoze daju na
osnovu istorijskih podataka i adaptivnih o~ekivanja. R. Lukas je ukazao da takve
prognoze ne moraju biti validne ukoliko promena politike izmeni o~ekivanja o
mogu}im promenama klju~nih odnosa varijabli modela.
Vlada zato mora sama odoleti isku{enjima o kojima je A. Vagner pisao jo{
1868. godine: ,,iskustvo sa papirnim novcem pokazuje u najmanju ruku da je
mogu}e da mu se da vrednost koju je po fiksnom paritetu nemogu}e slobodnom
voljom zameniti za drugi novac. Potrebno je da neko uvede najpouzdanije ga-
rancije koje }e onemogu}iti da se bilo kada papirni novac koristi zarad finansij-
skih ciljeva stvaranja ve{ta~ke kupovne mo}i. Te garancije su jedino mogu}e
ukoliko je apsolutno nemogu}e uve}avati novac bez napora. Kao prvo, ljudi mo-
raju biti neograni~eno samodisciplinovani i spremni da se odupru isku{enju ar-
bitrarnog uve}avanja novca…mo`da je ve}a sigurnost postignuta spram zloupo-
treba prava na {tampanje novca ukoliko je to uneto u zakone.”
Ako vlada nije u stanju sama da se odupre sredstvu koje je kako Kejns pi{e
,,prokleto, ali mu mo`e pribe}i vlada koja ni{ta drugo ne mo`e da uradi” tada se
ona mora povinovati ustavnim-zakonski definisanim pravilima. Ekonomska poli-
tika mora biti zasnovana na pravilima: kreatori politike unapred moraju najaviti
kakvu }e politiku voditi u odre|enim situacijama i obavezati se da }e to i ~initi.
Argumenti u prilog pravila su:
1. proisti~u iz nepoverenja u politi~are jer su oni nekompetentni i pristrasni;
2. njihovi interesi se ne poklapaju sa interesima dru{tva.
B. Mekkalum je formulisao na~ela na kojima moraju po~ivati pravila mone-
tarnog rasta:
1) pravilom se mora odrediti pona{anje varijable koju vlada mo`e neposred-
no i precizno da kontroli{e;
2) pravilo mora pretpostaviti promene u regulatornom mehanizmu i tehni~-
kim usavr{avanjima u monetarnoj sferi;
3) nov~ana masa i kamate moraju biti isklju~ivo u funkciji proizvodnje i za-
poslenosti;
4) moraju se uva`iti ograni~enja sa kojima se su~eljava makroekonomska teorija.
Danas se smatra da vladu nespremnu na vremenski konzistentnu politiku
moraju obavezivati pravila ekonomske politike, u ~ijem je sredi{tu jedinstveno
Pravilo monetarnog rasta koje se realizuje na slede}e na~ine:
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Centralna banka i monetarna obaveza1. Pravilo konstantne stope rasta novca
Za ovo se zala`u monetaristi, polaze}i od kvantitativne jedna~ine novca:
MV = PT
M deluje na P ukoliko je V konstantan.
2. Ciljni – targetirani rast nominalnog GDP-a:
Stopa rasta novca se automatski uve}ava u kadgod je nominalni rast GDP-a
ispod targetiranog, i obratno, usporava kadgod je nominalni rast GDP-a iznad
targetiranog.
3. Ciljna - targetirana stopa inflacije:
Automatski se smanjuje stopa rasta novca kadgod je inflacija iznad targetira-
ne i obratno, usporava kadgod je inflacija ispod targetirane.
4. Tejlorovo pravilo.
D`. Tejlor je razradio pravilo kamate, koje ima dva elementa:
prvo, nominalna kamata mora nadma{iti uve}anu inflaciju, {to zna~i da raste
realna kamata;
drugo, kamata mora padati kada je proizvodnja ispod normalne i rasti kada
je iznad normalne. Ovo zna~i da bi centralna banka morala da uve}ava realnu
kamatu iznad dugoro~ne ravnote`e reaguju}i na inflaciju koja je iznad ciljane, ili
proizvodnje koja je iznad normalne.
Ovo su Tejlorova pravila koja bi bila potrebna i za na{u privredu:
Ako rt ozna~ava realnu kamatu kada je Yt= Yt, i ako je ona konstantna u vre-
menu, tada prethodna jedna~ina postaje:
, gde je:
D`. Tejlor je pretpostavio da u prethodnoj jedna~ini b = c = 0,5, r=p*=2% i
da ovo dobro opisuje politiku ameri~ke Federalne rezerve koja realnu kamatu
(Fed fund kamata) pode{ava niskoj inflaciji i stabilnoj privredi.
Evo i jednog primera:
gde je rff realna fed fund kamata jednaka nominalnoj fed fund kamati umanjenoj
za inflaciju:
rff= iff – p.
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Miomir Jak{i}GDP gap je:
Ako je p = 2, a output je na prirodnom nivou, tada monetarna politiku targe-
tira realnu Fed Fund kamatu na 2% (nominalna je 4%).
Za svakih 1% rasta p, monetarna politika automatski postaje restriktivna, i
realna Fed Fund kamata raste za 0.5%.
Za svakih 1% pada GDP ispod prirodnog nivoa, monetrna politika automat-
ski postaje ekspanzivna i smanjuje Fed Fund kamatu za 0.5%,
Na pitanje da li sada{nji guverner FED-a A. Grinspan sledi Tejlorovo pravilo
odgovor je potvrdan:
5. ODGOVORNOST CENTRALNE BANKE
Za razliku od koncepcija o samostalnosti CB gde postoji saglasnost u teorij-
skoj literaturi, to nije slu~aj sa koncepcijom njene odgovornosti (engl. account-
ability). S. Ajfinger odgovornost defini{e na slede}i na~in: ,,nosioci ekonomske
politike mogu i bi}e odgovorni za realizaciju postavljenih ciljeva ekonomske po-
litike koji su u krugu njihove odgovornosti.” Drugim re~ima, oni }e biti odgo-
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Centralna banka i monetarna obavezavorni u meri u kojoj su indikatori postavljenih ekonomskih performansi bliski
postavljenim ciljevima.
U demokratskim dru{tvima parlament predstavlja izbornu volju gra|ana i za-
to je presudno da CB bude direktno odgovorna parlamentu ili vladi. Ako je CB
odgovorna vladi tada je presudna odgovornost vlade parlamentu, jer }e tada vlada
imati na raspolo`enju instrumente kojim }e biti u prilici da stavi van snage odre-
|ene odluke CB, posebno ako se ima u vidu, kao {to to dokazuje J. Stiglic, da i sa-
ma CB ~esto predstavlja u`e finansijske interese spram ostalih dru{tvenih grupa.
Tri su va`na obele`ja odgovornosti CB:
1. odlu~ivanje o najva`nijim ciljevima monetarne politike;
2. transparentnost monetarne politike;
3. krajnja odgovornost sa monetarnu politiku.
Prvo, odlu~ivanje o najva`nijim ciljevima monetarne politike ne mo`e is-
klju~ivo i bez ostatka biti prepu{teno CB. To je odgovornost parlamenta, jer u
meri u kojoj nedostaju obavezuju}i ciljevi i mere njihove realizacije i odgovor-
nost CB je manja. Evaluacija njenih rezultata je klju~ni element njene odgovor-
nosti.
Cilj ili ciljevi CB moraju biti jasno definisani, a njihova kvantifikacija ja~a od-
govornost CB. Primer je CB Novog Zelanda gde je isklju~ivi cilj CB monetarna
stabilnost, a guverner sa vladom zaklju~uje obavezuju}i ugovor o ciljevima politi-
ke (,,Policy Target Agreement”), u kome je odre|ena ciljana stopa inflacije.
Mora biti odre|en prioritet, posebno ako postoji vi{e ciljeva i za njihovu rea-
lizaciju krajnju odgovornost snosi CB, jer su vi{estruki ciljevi ~esto me|usobno
konfliktni i u toj situaciji i odgovornost CB se ne mo`e precizno odrediti.
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Miomir Jak{i}Drugo, transparentnost je po S. Ajfingeru, centralni element demokratske
odgovornosti CB. Informacije o pona{anju CB su klju~ne za ocenu njenog rada.
Transparentnost se mo`e odre|ivati pomo}u modela K. Rogova o ,,konzerv-
ativnom centralnom bankaru”. Po|imo od toga da postoji neizvesnost u pogledu
preferencija centralnog bankara, odnosno, u kojoj meri on ima averziju prema
inflaciji.
Ako je monetarna politika poverena samostalnom i konzervativnom central-
nom bankaru, rezultat }e biti ispodprose~na inflacija. Radi se o igri dva igra~a,
vlade (G) i centralne banke (CB), koji imaju dobitke i gubitke u zavisnosti od ste-
pena vremenske konzistentnosti njihovih politika.
Svaki igra~ }e nastojati da minimizira svoju funkciju gubitka za koju veruje
da predstavlja preferencije dru{tva u celini:
Vlada:
Gde je yt`eljeni nivo proizvodnje, a χ je vladin ponder za stabilizaciju proiz-
vodnje i ve}i je od 0.
Gubitak je u duhu Filipsove krive izbor izme|u inflacije i nezaposlenosti i
Lukasove jedna~ine ponude (rast proizvodnje se duguje ubrzavanju inflacije i {o-
ku proizvodnje) ve}i sa ubrzavanjem inflacije i odstupanjem stvarne proizvodnje
od prirodnog nivoa proizvodnje.
Pretpostavimo da se imenuje konzervativni centralni bankar koji ima ve}u
averziju prema inflaciji od vlade i ~ija funkcija gubitka je osetljivija na inflaciju za
, {to oza~ava njegovu dodatnu averziju prema inflaciji.
Centralni bankar:
Odluke o monetarnoj politici, dokazali su Ajfinger i Hoeberiht su podeljene
izme|u vlade i CB na slede}i na~in:
,
γje samostalnost CB: ako je γ=1, CB je potpuno samostalna u odnosu na vladu, G.
Ako centralni bankar raspola`e i sopstvenim informacijama tada se njegova
funkcija gubitka modifikuje:
gde je χ funkcija uniformne distribucije preferencije mogu}ih {okova.
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Centralna banka i monetarna obavezaPozitivni {ok rasta proizvodnje smanjuje averziju prema inflaciji centralnog
bankara i obratno, negativni {ok smanjivanja inflacije uve}ava tu averziju.
Tre}e, kona~na odgovornost CB mora biti precizno utvr|ena u odnosu na
parlament. Osim transparentnosti njenih aktivnosti, u pogledu redovnog obja-
vljivanja rezultata svog rada, postoji i zakonska obaveza stalnih i redovnih insti-
tucionalnih kontakata sa parlamentom. Parlament u krajnjoj liniji svojom zako-
nodavnom aktivno{}u ure|uje pravnu osnovu rada CB i to je mehanizam ex an-
te kontrole kojim parlament odre|uje pravila pona{anja CB.
Pristalice apsolutne samostalnosti CB odbacuju mogu}nost vladinog odbaci-
vanja odluka CB, jer bi tada funkcija gubitka vlade izgledala ovako:
gde je c tro{ak vladinog odbacivanja odluke CB. U slu~aju da je odbacivanje
predvi|eno δ=1, odnosno ako nije predvi|eno δ=0.
Ako jeste predvi|eno vladino odbacivanje odluka CB tro{ak je maksimalan i
uve}ava se sklonost inflaciji.
Vladino odbacivanje odluka CB mo`e biti trojako:
prvo, pravo na davanje instrukcija,
drugo, pravo da se odobre, poni{te ili izmene odgovaraju}e odluke, i
tre}e, pravno utemeljeno pravo na cenzurisanje odre|ene odluke CB.
Pravo na davanje instrukcija CB po S. Ajfingeru ja~a njenu odgovornost.
Najva`nije je da se mehanizam odbacivanja odluka CB mora utvrditi (1) una-
pred, biti (2) transparentan i javan, i (3) podlo`an reviziji uz mogu}nost `albe
CB u tim slu~ajevima.
6. ZAKLJU^AK
Monetarna obaveza je deo ekonomskog poretka institucija i pravila, a pet
klju~nih institucionalnih faktora su:
1. politi~ka stabilnost – te{ko ju je definisati, jer se mo`e odnositi na pojedi-
ne subjekte politi~kog `ivota, ili javnost uop{te, nejasno je da li obuhvata samo
prihvatanje zakona, ili i moralne norme, da li se odnosi na redovno ili neredovno
smenjivanje na vlasti; politi~ka nestabilnost manifestovana kao smenjivanje vla-
sti mo`e uve}ati monetarnu obavezu, jer odlaze}a vlast mo`e ograni~avati u po-
zitivnom smislu onu dolaze}u; i obratno, u perspektivi odlaska sa vlasti ja~a od-
govornost, a time i monetarna obaveza. Politi~ka stabilnost uve}ava izglede na
uspeh monetarne reforme, koji su najve}i kada se poklope politi~ka stabilnost i
monetarna obaveza.
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Miomir Jak{i}2. fiskalna stabilnost – podrazumeva odr`ivu fiskalnu politiku koja ne zapa-
da u deficit i utoliko je racio deficit – dru{tveni proizvod standardni pokazatelj
makroekonomske stabilnosti i monetarne obaveze.
3. re`im tr`i{ta rada – monetarna reforma je tim uspe{nija ukoliko je tr`i{te
rada fleksibilnije;
4. otvorenost privrede – prema tokovima trgovine i kapitala pouzdan su po-
kazatelj visoke monetarne obaveze.
5. odnos javnosti prema inflaciji – ili, drugim re~ima, kultura stabilnosti su
va`an preduslov spremnosti javnosti na tro{kove reformi i stabilnu i dugoro~nu
podr{ku koja jedino osigurava njihov uspeh; ukoliko je otpor inflaciji ve}i, tim su
ve}e {anse za uspeh monetarnih reformi.
6. ekonomske slobode – ukoliko su ve}e, utoliko su monetarne reforme
uspe{nije.
Na osnovama ovih faktora mogu}e je realizovati monetarne reforme i visoku
monetarnu obavezu:
1. monetarne reforme jedino mogu biti uspe{ne na planu stvaranja kredibili-
teta i stabilnosti, ako se vlada obave`e na pravila monetarne politike;
2. zakonski obavezuju}a monetarna obaveza mora biti podr`ana sna`nim
opredeljenjem vlade za stabilizaciju;
3. vlada striktno mora razdvojiti monetarnu i fiskalnu politiku;
4. ne postoji neki superiorni monetarni re`im koji mo`e uvesti monetarna
reforma;
5. institucije su zna~ajno ograni~enje za reformu monetarne politike;
6. spoljna ekonomska pomo} ne mo`e biti zamena za monetarnu obavezu i
nameru vlade da stabilizuje.
Monetarne reforme bez obaveznosti prema pravilima najverovatnije ne}e
uspeti.
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Centralna banka i monetarna obavezaE
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